







































































































































































































































































































































































































































































































?? ?? ー ??ー??? ??? ESOPがない場合　　220，000ドノレ
ム　　110，000ドル
　110，000ドノレ
　100，000株
　　1．10ドル
1，100，000ドル
　110，000ドル
ESOPがある場合
　　230，000ドノレ
ム　　115，000ドル
　115，000ドル
　110，000株
　1．045ドノレ
1，150，000ドノレ
　115，000ドノレ
1，210，000ドノレ
　12．10ドノレ
1，265，000ドル
　11．50ドル
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点も、会社全体の利益からすれぽ、従業員に株主意識を与えるという根本的利点（primary　benefit）
によって補われよう55）。
　2．ESOPとテイクオーバー
　一般にESOPが所有する株式は、従業員の指示で議決権が行使される。経営者の多くは、従業員
が通常は会社乗取り屋（corporate　raider）に対抗して議決権を行使することを期待する。それは、
良く知らない人に会社を乗取られることに対する不安から発すると考えられている。したがって、経
営者は、ESOPが所有する株式で十分に防衛できるようにして、自らの地位を安泰にできるのであ
る56）。
　このことは、株式の敵対的公開買付等テイクオーパーに対して、経営者がESOPを防壁（defence）
として自己の保身のために利用し得ることを示している。
　たとえぽリパレッジ型ESOPの場合、この制度によって一挙に大量の株式を取得できるととも
に、元金未返済の株式は、ESOPへの貸付金の担保として金融機関が管理するため、経営者は自己
に有利な金融機関を利用することによって、その支配的地位を強化し、テイクオーバーに対抗できる
のである57）。
　このような場合には、わが国と同様、ESOPに「安定株主」として、経営者の支配集中機能を期
待しているものといえよう。
　しかしながら、このようにテイクオーバーに対する防衛手段として、経営者がESOPを利用して
成功した例もあるが、失敗した例も多い。アメリカでは、会社の支配権の争奪の際、ESOPを利用
したために経営者の受託者責任が問題となった判例が生じている58）。
　すなわち、株式の公開買付が行われようとしている時、買付者はESOPによる防衛策をやめさせ
ようとして経営者の受託者責任違反を理由とする訴訟を提起することが多い。この受託者責任違反に
は、経営者が自己の保身のためにESOPを利用することが会社および株主の利益を害するがゆえ
に、州会社法上の責任を問われる場合と、一方では従業員の利益を害するがゆえに、ERISA上の責
任を問われる場合とがある。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．
　しかし、法律上の問題について論ずることは本稿の意図するところではないので、これ以上は触れ
ないことにする。
，
13．ESOPと1」BO
　リパレッジド・パイアウト（leveraged　buyout，略称LBO）とは、「ふつう買収コストの8～9
割を被買収資産を担保にした借入れに依存し、残りの1～2割を自己資本で賄うというものであり、
買収される子会社や事業部門の経営者が買収する側の企業の自己資本の投資家となり、続けて被買収
会社を経営するケースも少なくない」59）。このLBOに際して、　ESOPが利用されるケースが見られ
るのである。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－30一
　この場合、会社はその事業部門もしくは子会社を売却する場合に、最も手近で最良な潜在的買い手
として、当該事業部門もしくは子会社の従業員を考えることになる。従業員は会社の業務に精通して
おり、経営者としての地位を保証され、しかも会社に対して所有者としての地位（their　own　statUs）
が保持されることを望むならぽ、彼らは喜んで高額の買収資金を支払う可能性がある。そこで、ESOP
を利用すれば、従業員の財務的負担（financial　burden）は約半分に軽減される。まず、従業員は新
たにESOPを有する新会社を設立する。　ESOPは、売主会社からの保証によって買収資金を金融
機関から借入れる。その資金は新会社の株式の買取りに用いられ、次いで売主会社は買収される。
ESOPは、新会社より支払われる将来の拠出金によって金融機関に返済する、といった仕組みであ
る60）。
　また、LBOは、テイクオーパーから逃れるための株式非公開会社化（going　private）に際して用
いられる場合があるが、この場合にもESOPが利用されることがある。まず、経営者は新会社を設
立し、次いで一般株主層（separate　class）から当該公開会社の株式の一部を買取る。そして、残り
の株式は、ESOPが借入金によって買取る。かくして、新会社は旧公開会社の全資産を買収し、新
会社は非公開会社として旧公開会社に取って代わる、といった仕組みである61）。
　また、「閉鎖寸前の工場、会社がESOPのファイナソスした労働者による買収により救済された」62）
事例もある。
V　おわりに
　アメリカでは、ESOPが優れて財務的な側面からアブP一チされており、この点では、わが国の
従業員持株制度研究が労務的な側面一辺倒で捉えられてきたのに比ぺて、注目すぺきであろう。
　アメリカでは、実際に、歴史的に見てもESOPの財務的機能は無視できないし、近年のテイクオ
ーパーやLBOといった企業合併・買収戦略上の諸機能も注目すべきものがある。
　しかし、本稿では、ESOPとテイクオーパーについて、およびESOPとLBOについては、紙
数の都合上、十分に検討し得なかった。これらの点についてのより立ち入った考察は、他日を期した
いと思う。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　以上
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